



















えようとするものである。しかし，Berle and Means (1932) が指摘したよう
に，多くの大規模な企業においては少なくとも部分的には所有と統制の分
離が成立しており，これらの企業は株主によってではなく，（当該企業の最






































業に必要な資金 K>0を，十分な資金を持つ危険中立的な投資家 I から調
達しようとしている状況を取り上げる。起業家 Eが事業を立ち上げた後
に，当該事業の将来の利潤可能性に影響するような新らたな行為 aの選
択を要求する何らかの事象 θが起きる。つまり，行為 aは実現した事象 θ
に依存する私的費用ないしは便益 ha, θを当該起業家 Eに与える。行
為の選択後に一定の時間が経過すると当該事業は終了して，収益 rが実
現される。起業家の効用 Uは自分が獲得する所得 yと行為 aの関数と
して，
















































業に必要な資金 K>0を，十分な資金を持つ危険中立的な投資家 I から調
達しようとしている状況を取り上げる。起業家 Eが事業を立ち上げた後
に，当該事業の将来の利潤可能性に影響するような新らたな行為 aの選
択を要求する何らかの事象 θが起きる。つまり，行為 aは実現した事象 θ
に依存する私的費用ないしは便益 ha, θを当該起業家 Eに与える。行
為の選択後に一定の時間が経過すると当該事業は終了して，収益 rが実
現される。起業家の効用 Uは自分が獲得する所得 yと行為 aの関数と
して，




























可能な事象を良い事象 goodと悪い事象 badの 2 つに限定することとし，
θ∈θ, θとおく。さらに，採り得る行為を 2 種類に限定して，事業清
算 liquidationと事業継続 continuationを想定し，a∈a, aとおく。また，
実現される収入を 0と 1の 2 通りに限定することとして，r∈0, 1とお
く。このとき，良い事象の事前確率を，
(2.3) p≡Probθ=θ∈0, 1





























定する。よって，返済 tζ, r, aは，θと相関する信号 ζに条件付けられ
る行為選択 aζ，信号 ζ，実現された収益 r，行為選択 aを条件として
規定されることになる。
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2) Kaplan and Stromberg (2003) を参照せよ。 3) (2.29) は合理的な想定と思われる。












































































































































































なる。なお，この事象 θ, ζが起きる確率は p1−p
である。




になる。なお，この事象 θ, ζが起きる確率は 1−pp
である。



















































































(2.41) Π>K>maxΠ, Π 
が成立するような設立費用 Kが存在することが判る。(2.41) を満足する
Kに対して，(2.38) が満足されるとき，あるいは (2.38) と K>Πが同時
に満足されるとき，条件依存型統制は均衡結果である4)。
2.4 まとめ
Aghion and Bolton (1992) モデルは，ある企業を起業するエイジェントが




4) 起業家統制と状態依存型統制の比較については，Vauhkonen (2002) も見よ。
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釈される。Berglof (1994)，Kaplan and Stromberg (2003) は，ベンチャー・キ
ャピタルの投資契約は状態依存型統制配分として記述されること示す。14
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Diamond (1984)，Gale and Hellwig (1985) によっては説明できない6)。Innes






最初に，時点 0と時点 1 により特定される 1期間の枠組みを想定して，
投資機会が 1回しかない場合を検討する。危険中立的な起業家の投資計画
は，時点 0に資金 Kを投資し，時点 1 に確率的収益 r∈0, rを生み出




































的に困難である。Gale and Hellwig (1989)，Chang (1990)，Webb (1992) を見
よ。
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的に困難である。Gale and Hellwig (1989)，Chang (1990)，Webb (1992) を見
よ。
し生み出される多期間の枠組みにおいては，投資家は債務不履行の場合に
は当該企業の資産を差し押さえる (Hart and Moore (1998))，あるいは将来の




が 2回ある場合を取り上げる。時点 0，1，2により特定される 2期間の枠
組みを想定し，第 1計画は，前述の 1期間の枠組みで想定した投資計画と
同様に，時点 0（＝第 1期期首）に投資 K>0を行い，時点 1（＝第 1期期末
＝第 2期期首）に確率的収益 r∈0, rを生み出すとする。一方，第 2計
画は，時点 1 に投資 K>0を行い，時点 2（＝第 2期期末）に独立同分布に
従う確率的収益 r∈0, rを生み出すとする7)。ここで長期的投資契約は，
 時点 0における初期貸付の規模 L≥K
 時点 1 における高返済 tLを条件とする第 1期の貸付規模 L

 時点 1 における低返済 tLを条件とする第 1期の貸付規模 L

を特定する。














家が時点 1 に t を返済するときには，十分な追加的資金が起業家に提供























7) 継起的に実行される第 1計画と第 2計画を，時点 0に投資 K>0を行い，時
点 1 に確率的収益 r∈{l, r
−K}，時点 2 に確率的収益 r∈{0, r
}を生み
出す単一の計画と解釈することもできる。時点 1 の収益が低かった場合に，
もし第 2計画が実行されるならば，時点 1 の収益 r=lは l=−Kにより与
えられる。他方，第 2計画は実行されないとすると，収益 rは l=0により
与えられる。Bolton and Scharfstein (1990) は第 1計画と第 2計画が継起的に
実行される場合を想定するのに対して，Hart and Moore (1998) は配当が 2回
支払われる単一計画を想定する。
8) Bolton and Scharfstein (1990) は，投資家が返済 t(L) (i=L, H )を条件とし
て，確率 βで第 2計画への資金提供を約束する確率的貸付契約を検討する。
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場合（第 3.2小節），第 2 に投資機会が 3 回以上あり，収益を 3 回以上得る




第 1計画が低収益 r=0であった場合には，第 2計画への投資を停止す
るという投資家の約束には信憑性がある。実際，時点 2 で再投資しても，
投資家は資金を失うだけであるので，投資家には再投資を撤回する十分な
理由がある。同様に，第 1計画が高収益 r=r を実現した場合には，第
2計画への投資を予定通り継続するという投資家の約束も信憑性がある。
実際，時点 2 で投資を継続する契約は Pareto効率的であり，したがって
相互に便益のある再交渉は不可能である。








益が r であるときに起業家が返済 tを選択すれば，当初の長期的借入
契約の下で約束されていた第 2計画への新規融資は時点 1 において投資家
により停止される。




所において時点 1 に実現された収益が r であったことを証明する十分な
証拠となり，投資家は起業家による第 2計画実行を阻止できる。債務不履
行の後に起業家が自己資金で新規計画を実行することを投資家は阻止でき









れ r と 0である。である。しかし，再交渉が行われ第 2計画が実行され
るときには，起業家と投資家は再交渉により生み出される追加的余剰
pr−K>0を分け合うことができる。











9) ここで r>(pr−K)であるから，再交渉からの余剰の分割は r の実現後
に実行可能である。
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長期的借入契約の誘因両立性制約 (3.5) は再交渉耐性制約 (3.13) を保証す
る。しかし，α>0であれば，再交渉耐性制約 (3.13) は拘束的である可能








第 3.1小節，第 3.2小節では，1 回ないし 2 回の投資機会がある枠組み
を想定して，各時点における確率的な収益 r∈0, rは 2 通りの値の 1
つを実現すると仮定した。ここで，Bolton and Scharfstein (1990) のように，
r∈r, r（ただし，r>r>0）としても，結論は大きく変わらない。











考えて，第 1期の収益 rを条件とする第 2期の期待収益を Er rと表
す。第 1期と第 2期の収益が正の系列相関をしているとすれば，Er r








関数をそれぞれ fr，frとする。Faure-Grimaud (2000) と Povel and
Raith (2004) は，起業家が投資家に受諾するか拒否するかという交渉の余
地のない提案をするとき，完全な約束の下での最適な長期的投資契約は，
時点 1 の返済が D≤Erであるならば，起業家は第 2計画に必要な資金
を借り換えることができることを示す。ただし，Erは第 2計画の期待
収益である。時点 1 の返済が t<Dであるならば，起業家が第 2計画の資
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Hart and Moore (1998) は，時点 0に行われる投資 K>0が観察可能であ







と仮定すると，�起業家は T を時点 1 の投資家への返済に充てるか，�
第 2計画に再投資するかの何れかが可能である。もし起業家が�を選択す
るなら，起業家は時点 2 に確率的収益 πを獲得する。ただし，全ての π
について，1≤π≤Erが成立する。このとき，起業家は時点 1 の収益
が低い場合に備えて，T>0を第 2期に持ち越す可能性がある。第 2 に，
確率的な収益（あるいは事業清算価値）rが検証可能である場合。第 3に，
時点 1 に投資家が起業家から第 2計画を買収する選択肢を持つ場合。この
ときには，投資家は第 2計画の収益を獲得する。
時点 1 で要求される返済を D，債務不履行の場合の事業清算価値を r
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時点 1 に常に債務不履行になり，時点 1 から時点 2 にかけて当該計画を投
資家から事実上，賃貸借する形になる。





る。この潜在的な危険を解消するには，起業家は時点 1 に Dを常に返済
しなければならない。










点になる。以下では，3回の投資計画はそれぞれ時点 tt=0, 1, 2に投資





















点 1 に低収益 r=0が実現された後の 2回の投資機会に資金提供を打ち切
ることと，高収益 r=r




計画の時点 1 における現在期待価値であり，(3.17) はこれが高収益が実現
された後の最大の返済に等しいことを意味する。
時点 1 に低収益が報告された場合には，投資家は残る 2回の投資計画を
見送るとしているので，起業家は残る 2回の投資計画を実行するために，





 が実現した後に r を返
済することもできる。ただし，起業家は最終時点には債務不履行を常に選
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い。実際，時点 1 の債務不履行の後に再交渉を行い，第 2計画に資金を提











により与えられる。第 2の契約は，第 1計画への投資の返済として時点 1
に t=pr が支払われる場合には，投資家は第 2計画と第 3計画への資
金提供を約束するが，第 1計画への投資の返済が債務不履行になる場合に
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不履行して統制権を投資家に移転する。Bulow and Rogoff (1989)，Hart and
Moore (1994) は，この拡張された枠組みの特殊な場合と見なされる。
4. むすび
Grossman and Hart (1986)，Hart and Moore (1990) (1994) (1998)，Hart (1995)
は，所有権を明確に残余の統制権とする所有権理論を展開した。この理論
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